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la   capacidad   instalada   de   generar   valor   agregado   en   la   zona   afectada,   tarea   que 
corresponde tanto al Sector Público como al Privado.
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las  carteras  de   las  aseguradoras  existe  un  alto   riesgo,  puesto  que  el  cambio  global  se 
manifiesta   en  mayor   medida   con   eventos   sistémicos,   violando   un   supuesto   básico   de 
asegurabilidad como es  la  no correlación de  los asegurados.  Dado que  los eventos son 





siniestros   agrícolas   en   sus   carteras,   también   deben   considerar   que   pueden   existir 
comportamientos   denominados   de   riesgo   moral,   en   los   cuales   los   esfuerzos   de   los 
productores podrán ser inferiores comparados con los que hubieran manifestado en el caso 
de ser responsables absolutos de sus acciones . También es relevante el problema de la 

















La  terminología que describen  los contratos de seguro paramétrico es más similar a  los 
derivados climáticos descritos en la sección anterior que a la de los seguros tradicionales.
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transparente   y   estándar.   3)   Debido   a   que   la   indemnización   no   depende   del   productor 






































las   aseguradoras   para   hacer   frente   a   riesgos   de   eventos   catastróficos   (principalmente 
terremotos y huracanes), es decir, eventos con muy baja probabilidad de ocurrencia pero de 
gran impacto en término de costos ocasionados. La razón por la que surge la necesidad por 




caso  de  que   las   instituciones  y/o   los  Estados  se  encuentren  con  una  gran  cantidad  de 
obligaciones  de   riesgo,   los   riesgos   pueden   ser   diversificados,   a   la   vez  que   se   pueden 
asegurar   las   rentas  públicas  provenientes  de   los   impuestos  que  con  motivo  de  eventos 
climáticos   pueden   reducir   la   recaudación   fiscal.   Para   que   esto   sea   económicamente 
beneficioso, las instituciones o Estados que cuenten con un seguro deben ser capaces de 
manejar   las   carteras   de   seguros   tan   eficientemente   como   los   proveedores   comerciales 
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lo normal conducen a pagos más altos.1








30   años);   el   índice   debe   reflejar   el   riesgo   de   las   pérdidas   reales   (infraestructura   y 
rendimiento) y la reducción en ingresos fiscales o aumento de gasto público; el sistema de 




















instituciones financieras  o entre instituciones financieras  y alguno de sus clientes corporativos.  Estos agentes,  a veces, 
actúan como creadores de mercado de los títulos negociados. Esto trae como consecuencia la seguridad de que el inversor 
siempre encontrará  una contraprestación al  negocio en marcha.  Las transacciones llevadas a cabo en el  mercado OTC 
mediante conversaciones telefónicas  siempre son grabadas para seguridad de los contratantes.  Así,  cuando surge algún 
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A finales de la década de 1990, el haber analizado el particularmente importante impacto que 
el clima tiene sobre industrias tales como las de energía y la agricultura dio lugar a que en 
Estados   Unidos   la   industria   de   la   energía   comenzara   el   desarrollo   de   derivados 
extrabursátiles (over­the­counter, OTC) con base en clima 











no   existir   un   organismo   regulador,   como   en   los   mercados   organizados,   que   vigile   el 
cumplimiento de lo acordado entre las partes contratantes­.
Este mercado fue inspirado originalmente por una transacción consumada en julio 1996 entre 
Aquila   Energy   y   Consolidated   Edison   Co.   Por   esta   transacción,   ConEd   le   compraría 
electricidad   a   Aquila.   La   característica   única   fue   una   cláusula   que   proporcionaba   un 































El  CME avanzó  en   la   redacción de  contratos  standarizados,   las  especificaciones  de  los 
contratos fueron redactadas en base a esta inteligencia de mercado y subsecuentemente 
validada con los principales participantes. La selección de proveedores de datos los cuales 
mantendrían   los   índices   y   cuya  participación  era  apoyada  por   los  comercializadores  de 
derivados  OTC  fue  de   importancia  crítica.  MDA  Information  Systems,   Inc.   (EarthSat)  de 
Gaithersburg,   Maryland   fue   seleccionado   como   el   proveedor   de   datos   en   base   a   su 
experiencia  y   reputación   como  una  compañía  de  servicio   internacionalmente   reconocida 










El  concepto de  futuros vinculados a  temperatura ha sido de  igual   forma expandido para 
incluir  cobertura  internacional  en Europa (Ámsterdam, Barcelona,  Berlín, Essen, Londres, 
Madrid, Oslo, París, Praga, Roma y Estocolmo), Asia (Tokio, Hiroshima y Osaka), Canadá 



















Los comerciantes  minoristas  cuyas ventas son sensibles  a condiciones climáticas  pueden 
controlar más efectivamente el costo de inventario a través del uso de contratos de HDD y 
CDD por ejemplo se sabe que la cerveza se consume mas en verano por lo cual el clima frio 









































Los   Mercados   de   Futuros   y   Opciones   garantizan   el   cumplimiento   de   los   Contratos 
registrados.   Para   esta   función   pueden   contar   con   la   colaboración   de   una   entidad 
independiente del Mercado, llamada Cámara Compensadora, o pueden hacerlo como una 
función   más   con   un   área   específica   dispuesta   a   estos   fines   dentro   de   su   estructura 
organizativa.
Estas cámaras son entidades que se crean con el fin de compensar y liquidar el pago de 
márgenes y  la entrega del producto físico subyacente, si   lo hubiere, de los Contratos de 
Futuros y Opciones que se registran en el mercado al que pertenecen.
En Argentina existen dos Mercados de Futuros y Opciones en funcionamiento: el Mercado a 
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Girasol. En el ROFEX se negocian Contratos de Futuros y Opciones sobre Futuros de Trigo, 
Maíz, Girasol e Indice Soja Rosafé.





diferentes   actores   de   la   economía,   agricultura,   turismo,   energía,   transporte,   salud,   etc., 
poniéndole énfasis en una posición multisectorial a través del sector publico y privado, donde 
el  Estado   se   convierte   en   un  hacedor   de  Mercado   o   sea  Markert  Maker   donde  puede 
homologar contratos de Clima Republica Argentina como han hecho otros países. a través 
del mercado de futuros local o internacional pero dado el bajo desarrollo y liquidez de estos 





provenientes  de desastres  naturales9,   los cuales  alteran  las  actividades económicas y   la 
estabilidad social,  a  la vez que obligan a redireccionar  las planificaciones de  inversiones 
tendientes al desarrollo.
Es  importante destacar que  la mayoría de  los desastres naturales en  la región no están 
correlacionados con otras exposiciones en los mercados financieros y de reaseguro y, por lo  
tanto,   representan   riesgos   diversificables   que   pueden   atraer   demanda   incremental   de 
empresas de reaseguro e inversores institucionales que mantienen una perspectiva global.
Por otra parte, en Argentina, existe una diversidad de riesgos que también permitiría construir 
una “cartera de  riesgos climáticos diversificada”  dentro del  mismo país:  a  este concepto 
denominaremos “portafolio climático”.
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gravemente las condiciones sociales y las actividades económicas que rodea la sociedad. El 
numero de estos eventos ha ido en aumento en los últimos años debido entre otras causas al 





En   la   Argentina   las   industrias   más   expuestas   son   el   turismo,   energía,   transporte,   la 





fue   afectada   por   varios   temporales   de   nieve   durante   el   2010,   junto   con   las   cenizas 
provenientes del volcán Puyehue y finalmente la sequía provocada por La Niña.
El  siguiente  grafico  demuestra  el  efecto  de La Niña sobre  la  Provincia  de Chubut.  Este 
indicador brinda información, por pixel, de la ubicación del EVI10 actual con respecto al rango 
de variación histórico, expresado en desvió estándar. Este método permite contemplar las 
diferentes  amplitudes de variación del  EVI,   independientemente  de  los  distintos   tipos  de 
vegetación. Las zonas rojas muestran la peor condición de la vegetación respecto de los 








identificar   los   principales   riesgos   climáticos,   dentro   del   cual   es   importante   considerar 
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probabilístico que estime las pérdidas económicas asociadas con desastres naturales
3) Definir   inversiones   en   mitigación/adaptación.   El   tercer   paso   es  analizar   los 
costos/beneficios/   de   esfuerzos   de  mitigación   del   riesgo,  lo   cual   incluye  mejoras   en   la 
construcción,  o  cualquier   inversión que este directamente   relacionada con el  ahorro  que 
pueda producir ante la ocurrencia del desastre natural.
4) Evaluar las posibilidades de transferencia de riesgo a través de un portfolio financiero 
(soluciones   financieras   diseñadas   especialmente).   El   cuarto   paso   es  evaluar   las 





financiamiento del   riesgo.  Esto está  basado en que según  los análisis de vulnerabilidad, 
evaluaciones de las exposiciones verdaderas del Estado, y oportunidades para transferencia  
de   riesgo  y   financiación,  el  Estado  deberá   establecer   vehículos  de  seguro  para  ofrecer 
cobertura a riesgos específicos y participar en acuerdos de financiación de antemano dentro 
de parámetros de costos realistas








está  moviendo   hacia   un   nivel   excesivo   de   riesgo,   lo   cual   identificara   la   necesidad   de 





Desde  el   invierno  del   2011,   el   fenómeno  La  Niña   se  ha   instalado   en   la  Argentina.   La 
proyección del maíz, que ha sido el grano más perjudicado, es de 21,4 millones TM, lo que 
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afectadas por la falta de agua históricamente. Se presentan zonas donde las precipitaciones 












Los   arroyos  metropolitanos,   los   cuales   corren   entubados   debajo   de   la   ciudad   se   ven 




otros  edificios,   la  perdida  de   cultivos   y   contaminación  de   las  aguas,   la   proliferación  de 
vectores de enfermedades y el consecuente riesgo para la salud de la población.
Dentro de las principales industrias afectadas por eventos climáticos extremos se encuentra 
la  industria del   turismo. Tomando como ejemplo a Villa La Angostura (impactada por  las 
cenizas  volcánicas),   las  pérdidas de  ingresos superarían  los  200  millones de  pesos   (La 
Angostura 2011)  y   la  estimación de pérdidas  totales para  la   industria  agropecuaria  y  de 
turismo de la región oscila alrededor de los 1000 millones de dólares (El Cronista 2011).
Mientras   estos   riesgos   preexistentes,   como   la   sequía   y   las   inundaciones,   sigan 







trabajadores.  Sin embargo,   “a  pesar  de  la   retórica sobre  la  «dimensión social»  difícil  de 
alcanzar del desarrollo sostenible, es preciso admitir que, hasta hace muy poco, el destino de 
los trabajadores tan sólo suscitaba una preocupación moderada en las negociaciones sobre 
el   cambio   climático,   y   que  muchos  más  esfuerzos   iban   dirigidos   a  evaluar   sus  efectos 
13




libere   recursos   para   ayudar   a   proporcionar   alternativas   viables,   en   particular  mediante 
programas de adaptación”. (Rosenberg, 2010)





han   aumentado:   la   proliferación   de   los   fenómenos   meteorológicos   extremos   como 





ambiental   coherentes   y   que   esta   tarea   sigue   siendo   una   cuestión   insuficientemente 
desarrollada.
Los trabajadores que poseen una buena cobertura de salud y seguridad frente a la potencial  
pérdida   de   empleo,   por   causas   de   eventos   catastróficos   y/o   climáticos   extremos,   se 
encuentran mejor  predispuestos a  reinsertarse  en el  sector  productivo dado que poseen 
mayor capacidad de resistencia frente a dichas amenazas.. Esto muestra que los regímenes 
de protección social contribuyen a la adaptación y mitigación del cambio climático.
Cuando   analizamos   las   coberturas   que   dichos   trabajadores   de   los   distintos   sectores 
productivos,   primarios,   secundarios   o   terciarios   poseen,   vemos   la   deficiencia   de   los 
mercados de seguros en este aspecto, para cubrir los riesgos de ese tipo. Por tal motivo, 








El   diseño   de   un   portfolio   financiero   deberá   considerar   los   siguientes   instrumentos   que 
pueden integrarse en un esquema complejo:  Programa de Seguro Nacional,  los  Pools de 
14












costosos   de   adquirir   por   agentes   económicos   privados.   El   mercado   internacional   de 
reaseguro puede difundir estas exposiciones al riesgo catastrófico en la industria global.
Dentro de los eventos de alto riesgo, las compañías de seguro globales pueden presentar 














exposiciones de  todos  los  titulares  de riesgo dentro del  país o provincia.  Al  agrupar   las 
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o tercerizar gran parte  de  las  tareas operativas.  Las compañías de seguro,   las bolsas y 
mercados también pueden estar involucradas en asegurar los riesgos de menor nivel.





















para   cubrir   todos   los   riesgos   relacionados   con   desastres   naturales.  Como   resultado,   el 
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(ii)  ofrecer coberturas a Estados provinciales con el mismo fin.
Un programa de este  tipo podría  incluir  una cobertura a nivel  de país,  donde el  Estado 
federal   agregaría   los   riesgos   climáticos   de   diferentes   sectores   (portfolio   climático), 
diversificando la exposición de riesgos y transfiriendo aquellos que solamente tiene sentido 
cubrir   (eventos catastróficos no­diversificables).  Ejemplos de riesgos catastróficos pueden 
ser :
(i) Sequías   severas   con   impacto   negativos   en   ingresos   fiscales   y   aumentos   de 
programas federales de emergencia en el sector agropecuario y energético (hidroeléctrico);








co­financiar   el   costo   de   la   prima   de   dichos   derivados.   (VER  CUADRO  CARTERA  DE 
DERIVADOS CLIMATICOS).
Se propone trabajar sobre la base de los derivados climáticos y no de los seguros por la 
flexibilidad   que   los   derivados   tienen   en   cuanto   a   realizar   transacciones   en   el  mercado 
internacional, sin estar sujeto a restricciones del marco regulatorio que rige a los seguros. 






































climático,  utilizando   instrumentos  y  mecanismos   financieros   innovadores  para  mejorar  el 
manejo   de   recursos   fiscales   y   la   capacidad   de   respuesta   del   Estado   frente   a   las 
consecuencias   derivadas   de   los   cambios   antrópicos   en   el   sistema   climático   y   el 
funcionamiento de los ecosistemas.
El   objetivo  de  este  programa  es  exponer   la   importancia,   orientación   y  propósito   de   las 
actividades programadas en el país por los próximos cinco años por la República Argentina 









capacitación  para   funcionarios  nacionales,  provinciales  y  municipales,   con  el  objetivo  de 
formar   equipos   técnicos   para   administrar   los   riesgos   y   los   instrumentos   financieros 
diseñados.
Este   concepto   de   “portafolio   climático”,   ¨portafolio   financiero¨   y   “Multisectorial”   es   una 
18
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característica distintiva del modelo a estudiar para los territorios de nuestro país, dada su 
extensión y los diversos climas y por ende eventos climáticos que se producen en ellos y que 





hará   necesaria   la   realización   de   algunas   experiencias   piloto   que   permitan   adquirir 
conocimientos operativos, evaluando la factibilidad del sistema propuesto, e identificando las 






La  Argentina  hará   necesaria   la   realización  de  algunas  experiencias  piloto  que  permitan 












La   utilización   de   herramientas   de   securitización   y   financieras   articuladas   por   el   Estado 
deberán desarrollarse con el objetivo de fortalecer las situaciones vulnerables y de disponer 












En   este   proceso   de   considerar   los   riesgos   climáticos   y   ecosistémicos   como   un   tema 












2.núm.   22   Cambio   climático   y   trabajo:   la   necesidad   de   una   «transición 
justa»Confederación  Sindical   Internacional   (CSI)   ­  OFICINA   INTERNACIONAL  DEL 
TRABAJO, GINEBRA
















En  actividades  vinculadas  al   sector  público,  ha  participado  en   la  creación  de  diferentes 
20
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proyectos: Proyecto de Centro de Transacciones para la Provincia de Formosa, Propuesta de 
creación del Mercado Nacional de Disponible para productos primarios, Proyecto conjunto 




Ha   desarrollado   servicios   de   asesoramiento   en   inversiones   a   nivel   internacional   con 
experiencia en productos tradicionales y productos sofisticados como Futuros y Opciones.
A lo largo de su carrera ha participado en la organización de diferentes cursos y seminarios 








































82.9 921.2 2.12 3.64
Buenos Aires Índice 
Vegetativo
43.2 479.1 3.18 3.96
Mendoza Helada 64.9 1,009.4 2.13 1.97
Chubut El Niño 
(ENSO)
2.8 58.6 0.08 0.04
                 Fuente: Elaboración propia 
                 Note: PML = Perdida Máxima Probable.
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